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展对经济效率的影响; 接着以 2000 － 2007 年的省级面板数据为样本，采用系统广义矩估计方法考察了金融规模扩
张和金融效率提高对我国经济效率的影响。实证结果 表 明，金 融 规 模 扩 张 对 经 济 效 率 的 影 响 不 显 著，金 融 效 率 提
高对经济效率则有显著的促进作用。
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Financial Development and Economic Efficiency:
A Perspective of Financial Constraint
Jiang Shuxia ＆ Chen Yuchan
Abstract: Based on the characters of ownership preference among rent allocation and the soft budget of state-owned
enterprises，this paper analyzes the impact of the expansion of financial scale and the improvement of financial efficiency on
capital formation and technological innovation by constructing a two-sector model，so as to analyze the impact of financial
development on China's economic growth in theory under the financial constraint policy． With province-level data from 2000
to 2007 as a sample，this paper also uses the method of system GMM to explore the impact of the expansion of financial
scale and the improvement of financial efficiency on economic growth． The empirical results show that the improvement of
financial efficiency is positively associated with economic efficiency，while the expansion of financial scale is not significant
associated with economic efficiency．

















经济的发展。Fung 等 ( 2000 ) ［4］ 将 国 有 企 业 与 私 人
企业并存、金融业实行严格政府管制等中国特殊国
情纳入内生增长模型，以分析信贷控制和利率政策
对 转 型 中 的 中 国 经 济 的 长 期 影 响。张 兴 胜
( 2001 ) ［5］建立两部门资金配置模型，对金融约束政
策的效率损失进行了分析，表明金融约束政策降低
了技术落后部门投资的机会成本，既妨碍技术先进
部门的资本 形 成，又 影 响 社 会 资 金 的 部 门 再 配 置。
陈晓红等( 2007 ) ［6］基于所有制结构的视角，采用经

















技术创新这 两 条 渠 道 影 响 经 济 增 长 已 得 到 广 泛 认





1. 假定贷款利率水平 r 由政府给定，且低于市
场均衡利率水平。
2. 给定居民 储 蓄 W、企 业 t － 1 期 的 资 本 积 累
( 国有企业的资本存量 Kst － 1 和非国有企业的资本存
量 Kpt － 1 ) ，且不考虑折旧，则社会总资金量等于 Kst － 1
+ Kpt － 1 + W。
3. 本文 借 鉴 Fung 等 ( 2000 ) 中 生 产 函 数 的 设
定，并考虑 要 素 产 出 弹 性 在 两 个 部 门 间 的 差 异 性。
假设国有企业和非国有 企 业 的 生 产 函 数 分 别 为 Fst
( Kst ) = AsKst
α s L st







中 α s ＜ α p，即国有企业的资本产出弹性小于非国有
企业。As 和 Ap 代表不随时间改变的效率系数，假定
As ＜ Ap，因为国 有 企 业 的 非 市 场 化 特 征 导 致 其 生 产
率水平远低于非国有企业。Kst和 Kpt为资本存量，Lst
和 Lpt 为劳动力数量。Ht 代表随时间变化的 t 期 整




非市场化特 征 和 租 金 效 应 降 低 了 国 有 企 业 创 新 的
动力。
我们以图形 的 方 式 加 以 说 明，如 图 1。第 一 象
限和第二象限分别表示国有企业与非国有企业的资
本投资与边际产出的关系，第四象限的曲线与横轴
的交点代表社会总资金的供给。S 和 P 分别代表国
有企业和非国 有 企 业 所 处 的 初 始 位 置，相 应 OA 与
OB 分别代表它们的初始资本存量，且 OA 大于 OB，
即 Kst － 1 ＞ Kpt － 1。AC 代表居民储蓄 W 的规模，且由
等腰三角形的性质可知图 1 中 OB = CD，因此社会
总的资金供给由 OD 给定。它包括了国有企业的初
始资本积累 Kst － 1 ( 由 OA 表示) 、非国有企业的初始
资本积累 Kpt － 1 ( 由 OB 或 CD 表示) 以及居民储蓄 W
( 由 AC 表示) 。进一步由 MPKit = α i Ai K












际产出相等且等 于 利 率 水 平，即 r = α s As K

















影响稳态下的经济增长( Romer，1986 ; Lucas，1988 ) ，另一类增长模
型则关注金融系统对技术创新速度的影响 ( Aghion 和 Howitt，1992 ;
Grossman 和 Helpman，1991 ) 。
本文只考虑资本对产出的 影 响，因 此 假 定 两 部 门 的 劳 动 力
保持不变，且非国有部门的劳动力大于国有部门。
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入分别 为 Kit = ( r /α i Ai )
1 / ( α i － 1 ) Lit Ht ( i = p，s ) ，且 满
足: Kst － 1 + Kpt － 1 + W = ( r /α s As )
1 / ( α s － 1 ) Lst Ht + ( r /
α p Ap )
1 / ( αp － 1 ) LptHt。如图 1，此 时 国 有 企 业 将 自 有 资
本的 OE 部分 用 于 生 产，EA 部 分 用 于 储 蓄，其 位 于
MPK 曲线的 S1 点。非国有企业获得 EC 的外部融
资，包括国有企业的储蓄 EA 和居民的储蓄 AC，其位
于 MPK 曲线的 P1 点。
我国在发展市场经济的早期，由于受意识形态
的影响，金融 资 源 配 置 遵 从“政 治 性 主 从 次 序”，形








最 优 情 形，效 率 损 失 为 FBPP1 － ECS2S1 ，包 括





使得第四象限的曲线从 D 点移到 D'点，此时非国有
企业的 初 始 资 本 量 由 C'D'给 定，金 融 规 模 为 AC'。
易知，金融规模扩张后，当资金实现最优配置时，国
有企业与非国有企业分别位于 MPK 曲线的 S4 和 P4
点，对应的资本量为 OH 和 OJ。由于租金的分配完
全向国有企业倾斜，所以金融规模的扩张使得国有
部门的资本增 加 CC'，非 国 有 部 门 的 资 本 量 不 受 影
响，且两 部 门 分 别 位 于 MPK 曲 线 的 S5 点 和 P 点。
由 Ht = θKpt － 1 ，可 知 金 融 规 模 的 扩 大 并 不 影 响 技 术
创新的速度。且效率损失扩大为 HBPP4 － JC'S5S4 ，
较扩 张 前 增 加 了 HFP1P4 + EJS4S1 － CC' S5S2。由







分配给国有企业的比例为 τ，图中 M 点代表了资金
在国有 企 业 和 非 国 有 企 业 之 间 的 分 配，即 τ = AM /
AC。此时 效 率 损 失 为 FNP3P1 － EMS3S1 ，且 易 知 随
着 M 点的左移( 即 τ 的减小) ，效率损失将减小。τ
主要取决于政府的金融干预能力、国有企业在政府
效用函数中的权重、企业效率( MPKpt 与 MPKst ) 和企










规模的扩张使得第四象限的曲线从 D 点移到 D'点，
非国有企业的初始资本量由 C'D'给定，金融规模为
AC'。M'代表了金融规模扩张后资金在两部门之间
的分配，国 有 部 门 的 资 本 变 动 为 MM'，非 国 有 部 门
的资本量的 变 动 为 M'C'，且 两 部 门 分 别 位 于 MPK
曲线的 S6 和 P6 点。此时相较于国有企业与非国有
企业分别位于 MPK 曲 线 的 S4 和 P4 点 的 资 金 最 优
配置情形，效率损失为 HIP6P4 － JM'S6S4 ，较金融规
模扩张前 变 动 了 HFP1P4 － INP3P6 + EJS4S1 － MM'
S6S3。该效率 损 失 的 变 动 值 是 否 大 于 零 取 决 于 M'















重要地位，且 作 为 旧 有 体 制 的“遗 产”，集 规 模、实
力、资源垄断和政策优势于一身，所以国有企业仍是


























本文 采 用 ΔGDP / I 来 衡 量 经 济 效 率，其 中
ΔGDP 和 I 分别为各地区的国内生产总值的变动额
和资本形成额。同时选择了三个金融发展指标: 金
融机 构 年 初 与 年 末 的 各 项 贷 款 额 的 平 均 值 占 GDP
的比重( CREDIT ) 、各 地 区 累 计 上 市 公 司 数 占 总 上
市公司数的 比 例 ( STOCK ) 和 信 贷 资 金 分 配 的 市 场





根据 Guariglia 和 Poncet( 2008 ) ［11］等文献，本文
引入以下指标用于控制外商直接投资、教育水平、政
府支出和实际利率对地区经济增长的影响: 外商直
接投资存量占 地 区 GDP 的 比 重 ( FDI ) ①; 地 区 普 通
高等学校在校人数占地区总人口数的比重( EDU ) ;
地方政 府 支 出 占 GDP 的 比 重 ( GOV ) ②; 实 际 利 率
( RR) ，为一年期存款利率减去通货膨胀率。
上述信贷资金分配的市场化指数来源于《中国
市场化指数———各地区 市 场 化 相 对 进 程 2009 年 报
告》，其 余 数 据 来 源 于《新 中 国 55 年 统 计 资 料 汇
编》、中经 网 和 CCER 数 据 库。由 于 信 贷 资 金 分 配
的市场化指数 2000 － 2007 年的统计口径与 2000 年
之前存在差异③，为了保持数据的可比性，本文的数






Blundell 和 Bond ( 1998 ) 在 Arrelano 和 Bond








的工 具 变 量，降 低 了 估 计 量 的 偏 误。Blundell 和












还采用 了 2000 － 2006 年 扣 除 文 教 后 的 地 方 财 政 支 出 作 为 GOV 变
量，结果保持一致。
2000 年之前( 不包括 2000 年) 该指标计算所采用的非国有
企业贷款数据只包括短期贷款中的乡 镇 企 业 贷 款、三 资 企 业 贷 款 和
私营企业及个体贷款，2000 年 开 始 ( 包 括 2000 年) 非 国 有 企 业 贷 款
数据不仅包括了长期贷款和短期贷款，而 且 涵 盖 了 金 融 机 构 给 全 部
非国有企业的贷款。
由于目前只能获得 2007 年之前( 包括 2007 年) 的信贷资金
分配的市场化指数，所以本文的样本未包括 2008 年和 2009 年的 数
据。2008 年我国出台了 4 万亿经济刺激计划，资金投向的重点之一
为基础设施建 设，而 基 础 设 施 建 设 多 由 国 有 企 业 承 担。因 此 估 计
2008 年和 2009 年 投 放 到 非 国 有 部 门 的 资 金 比 例 更 小。我 们 认 为
2008 年和 2009 年租金分 配 的 所 有 制 偏 好 并 没 有 减 弱，还 可 能 进 一
步增强。





yi，t = αyi，t － 1 + β'X i，t + γ'Z i，t + η i + vt + ε i，t ( 1 )
Δyi，t = αΔyi，t － 1 + β'ΔXi，t + γ'ΔZi，t + Δvt + Δε i，t ( 2 )
其中 yi，t代表经济效率，Xi，t 代表金融发展指标，
Zi，t代表控制 变 量，η i 代 表 不 可 观 测 的 地 区 固 定 效
应，vt 代表时间固定效应，ε i，t代表模型的误差项。
考虑经济效率对金融发展存在影响，本文借鉴





因此本文选择的工具变量为滞后 2 － 3 期。同时本
文采用以下 三 种 检 验 来 判 断 工 具 变 量 选 取 的 合 理
性: Hansen 检 验、差 分 Hansen 检 验 和 序 列 相 关 检
验①。Hansen 检验为过度 识 别 约 束 检 验，原 假 设 为
工具变量联合有效。差分 Hansen 检 验 是 于 验 证 水
平方程中工具变量的有效性，原假设为额外的工具
变 量 是 有 效 的。Arellano-Bond 序 列 相 关 检 验 AR
( 2 ) 用于检验差分方程的残差是否存在二阶序列相
关，原假设为不 存 在 二 阶 自 相 关。从 Hansen 检 验、
差分 Hansen 检验 和 AR ( 2 ) 检 验 的 结 果 来 看，工 具
变量是有效的，且将金融变量设定为内生变量是合
理的。
表 1 为 Windmeijer ( 2005 ) ［12］ 两 阶 段 纠 偏 后 的
系统广义矩估计结果②。实证结果表明代表金融规
模的 CREDIT 对经 济 效 率 的 影 响 不 显 著，代 表 金 融









俊雪等( 2008 ) ［13］的结论一致。
尤其值得注 意 是 RR 的 回 归 系 数 显 著 为 负，这
说明在我国提高实际利率并无法起到麦金农等人所
表 1 系统广义矩估计结果
解释变量 ( 1 ) ( 2 ) ( 3 ) ( 4 ) ( 5 )
L． y 0. 607＊＊＊ 0. 702＊＊＊ 0. 793＊＊＊ 0. 826＊＊＊ 0. 769＊＊＊
( 0. 218) ( 0. 210) ( 0. 294) ( 0. 211) ( 0. 197)
FDI －0. 006 －0. 002 －0. 002 －0. 002 －0. 003
( 0. 043) ( 0. 002) ( 0. 002) ( 0. 003) ( 0. 002)
EDU 0. 269 0. 204 0. 297 0. 071 0. 144
( 0. 192) ( 0. 247) ( 0. 256) ( 0. 140) ( 0. 175)
GOV －0. 992＊＊ －0. 882＊＊ －0. 625＊＊ －0. 891＊＊ －0. 801＊＊
( 0. 424) ( 0. 337) ( 0. 311) ( 0. 369) ( 0. 384)
RR －3. 784＊＊＊ －3. 895＊＊＊ －4. 112＊＊＊ －4. 354＊＊＊ －4. 408＊＊＊
( 0. 655) ( 0. 726) ( 0. 574) ( 0. 581) ( 0. 767)
PRIVATE 0. 017* 0. 009＊＊ 0. 010*
( 0. 009) ( 0. 004) ( 0. 005)
CREDIT －0. 019 －0. 095
( 0. 061) ( 0. 073)
STOCK －0. 177 －0. 132
( 1. 315) ( 0. 673)
_cons 0. 402＊＊＊ 0. 424＊＊＊ 0. 444＊＊＊ 0. 418＊＊＊ 0. 402＊＊＊
( 0. 080) ( 0. 072) ( 0. 088) ( 0. 081) ( 0. 081)
Wald 374. 88＊＊＊ 435. 40＊＊＊ 326. 65＊＊＊ 330. 59＊＊＊ 375. 84＊＊＊
AR( 2) ( P 值) 0. 328 0. 577 0. 395 0. 579 0. 459
Hansen 检验
( P 值)
0. 503 0. 326 0. 652 0. 437 0. 574
差分 Hansen
检验( P 值)
0. 309 0. 200 0. 229 0. 208 0. 301




有正向关 系，且 Fry ( 1978 ) ［14］ 和 Gelb ( 1989 ) ［15］ 等
证明了这一结论。但从本文实证的结果来看，我国
实际利率的提高并没有起到提高经济效率的作用。










本文采用的 是 Windmeijer ( 2005 ) 校 正 偏 差 的 两 阶 段 系 统
GMM 估计方法，表明模型是非球形扰动的。由于 Sargan 检验仅适用
于球形扰动的情形，所以本文采用 Hansen 检验来进行工具变量的有
效性检验。
蒙特卡洛模拟的结果表明两阶段 GMM 估计的标准 差 往 往
存在严重的下偏，Windmeijer( 2005 ) 针对该问题提出了纠正方 法，很
好地消除了两阶段 GMM 估计的标准差的下偏。
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